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１．はじめに
1987年までに，中国における国有企業の改革は，プロフィット・シェ
アリング，利潤上納を税金に改める（利改税）という二つのプロセスを経
た。８７年～90年の間，以前の改革を踏まえた上で，行政と経営の分離，
所有と経営の分離が進められるようになった。具体的に，大中国営企業に
ついては請負経営制（承包経営責任制)，小規模の国営企業については賃
貸制が実施されていた。請負制は，最初の２年間大きな成功を収めたが，
その後問題が続出し，大中規模の国営企業の赤字問題を解決するには至ら
なかった。請負制の代替案として，最近国営企業の株式会社化が打ち出さ
れた。この論文は，国営企業の株式会社化構想を含めて中国の国営企業改
革の経緯を分析し，今後の進展を展望する。
2．賃貸制
賃貸制経営とは，企業の所有者，すなわち，国が企業資産を一定の賃貸
価格で経営者に賃貸する制度である。賃貸制の特徴は，企業の所有権，す
なわち，全民所有制を変えずに，賃貸期間中に賃借人が完全に使用権を有
する。いうまでもなく，賃貸された企業の経営は，完全に賃借経営者の目
212 
主判断に委ねられる（胡（1995))。
企業賃貸制は，最初商業と飲食サービス業で実施され，良好な効果を収
めた。経済体制改革が進められるにつれて，数多くの小規模の製造業企業
も賃貸制を採用するようになった。1984年に沈陽汽車工業公司は，はじ
めて試験的に賃貸制を導入した。1984年に中国共産党十二届三中全会で
｢中共中央関於経済体制改革決定」が発表されてから，所有と経営の分離
の理論が確立されたため，賃貸経営が一層発展するようになった。さらに，
試験的に行われていた賃貸制の状況を踏まえた上で，1986年１２月５日に
公表された国務院の「関於深化企業改革，増強企業活力的決定」が，賃貸
制の効果を肯定し，中小規模の製造業企業と収益‘性の低い企業を賃貸する
政策を明確に打ち出した。
その後，賃貸制が中小規模の国営企業で急速に広がった。１９８６年まで
に3000社の中小規模の製造業企業に賃貸制が適用された。産業別に見る
と，自動車，軽工業と化学工業，所有別に見ると，区と県レベルの全民所
有制企業が多い。賃貸期間は２～５年が多い。賃借人は，個人，グループ，
従業員と企業がさまざまである。賃貸された中小規模の国営企業の多くは，
賃貸された以前にほとんど低収益性若しくは長期赤字だったが，賃貸後経
営業績に著しい改善が見られた。
1988年５月１８日，国務院第五次常務会議で「全民所有制小型工業企業
租賃経営暫行条例」が可決された。このお墨付きをえてから，賃貸制とい
う改革がlllH調に進められるようになった。賃貸制の実施は，国営企業改革
の試行錯誤の中で現れた有効な方法であり，所有と経営の分離，すなわち，
有効に行政と経営を分離させるために意義が深い。賃貸制の長所は以下の
とおりである。
まず，賃貸制は，旧体制の下での国営企業と行政当局の間における上司
と部下の隷属関係を，賃貸人と賃借人に改め，賃貸契約によって賃貸人と
賃借人の権利と義務が定められる。法的効力が伴う賃貸契約が，行政当局
が行政命令で企業経営に介入することを防ぎ，真の自主経営を可能にする。
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賃貸制のもとで，企業の所有者，すなわち，行政当局が賃貸料を受け取る
のみで，企業経営に一切立入らなくなる。企業組織，雇用，賃金などの経
営活動を全部経営者が自主的に決定する。従来ならば，行政当局が計画で
資金調達，原材料提供と製品販売を保証する。
賃貸制の下で，賃貸期間中は，賃借経営者が100％オーナー経営者に等
しい。すなわち，賃借経営者こそ残余利益請求権者である。経営業績がよ
ければよいほど経営者所得が増大し，逆に，経営業績が悪ければ，その分
だけ経営者の所得が減少する。場合によっては，提供した担保が押収され
る。その結果，経営リスクを１００％背負う賃借経営者が，経営に腐心し，
市場競争で淘汰されないように努力しなければならない。
賃貸契約には，賃借人が支払う賃貸料と賃借期間しか盛り込まれない。
これは，元本と利息の支払いのみを確認する負債契約と同様に，企業の会
計利益を確定する必要がないのである。したがって，会計と監査制度が整
備されていなくても，十分な担保があれば実行可能であるため，現行の法
律制度の下でも履行される。
ただし，経営者の初期資産と担保提供能力が限定されるため，大中規模
の国営企業に賃貸制が導入すると，モラル・ハザードが深刻化する。この
点は，信用割当のメカニズムと同様である。大中規模の企業に適用できな
いことは，賃貸制の問題点である。
3．請負制
大中規模の国営企業に賃貸制が適用できないため，代わりに請負制が試
みられてきた。請負経営制とは，社会主義所有制度を前提に，請負契約で
国と企業（経営者と従業員）間の権限配分とプロフィット・シェアリング
を定めることである。これによって，所有と経営の分離が実現される。も
ちろん，これは，株式の所有が広く分散する所有構造の下で実質的に株主
ではなく経営者が経営を決定するという従来の「所有と経営の分離」の意
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味と大きく異なるに注意せよ。請負制の目的は，国営企業の自主経営と独
立採算性を促すことによって，経営インセンティブを改善し，経営効率を
向上させることである。
請負制の構想は，それまでの国営企業改革における試行錯誤の結果でも
ある。その以前に，利潤上納を税金に改めたにもかかわらず，国営企業の
経営効率改善と従業員の士気高揚がいっこうに見られなかった。一方，試
験的に請負制を導入した首都鋼鉄公司を代表とする国営企業は，従業員士
気が高く，収益性が大きく改善し続けた。請負制の試験的導入の結果は，
経営者と従業員にインセンティブを与えるために，利潤上納を税金に改め
ることが不十分で，国と企業の間の権限委譲とプロフィット・シェアリン
グが不可欠であることを示唆する。
上述した請負制を試験的に導入したサンプル企業の結果を踏まえた上で，
1987年４月中国政府は，請負制を全国の大中規模の国営企業に広めるこ
とを決定した。1987年に請負制を実施した製造業企業の比率がわずか６％
だったが，1988年末になると，８０％以上の独立採算制製造業企業と９０％
以上の国家予算に含まれていた製造業企業が請負制を導入した。請負制を
導入した企業の９５％は，大中規模の国営企業であった。１９８９年に，ほと
んどの国営企業が請負制を導入していた。
請負制契約はさまざまであるが，いずれも上納利潤と再投資指標（留保
された利益の中生産'性向上のために再投資される割合）を達成した上で，
従業員の給与の原資を企業利益にリンクさせる。請負制が実施されてから，
最初の２年間は大きな効果が見られた。まず，請負契約によって企業の限
界利益シェア比率が大きく増大したため，従業員インセンティブが大きく
改善された。また，利益留保が大きく増えたため，企業は投資と利益分配
の決定権限が与えられ，市場で競争し合うようになった。
ところが，まもなく請負制の問題点が顕在化するようになった。第一に，
近視眼的な経済行為が挙げられる。これは，長期契約が可能ではないこと
に起因する。通常，請負契約は長期契約ではなく，２～３年の短期契約で
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ある。すると，現行の契約から企業（経営者と従業員）に有利であれば，
契約更新の際にさらに条件の厳しい請負契約を行政当局がオファーすると
予想されるので，企業は，現行の契約内容がいかに厳しいかを見せるため
に，経営努力を惜しむ。なぜなら，努力すればするほど利益が増大し，企
業の留保利益も増えるため，より厳しい新しい契約がオファーされる公算
が高くなる。むしろ，努力を程々にし，将来不利な契約がオファーされな
いように行政当局にアピールする。これは，契約理論で呼ばれるratchet
effectである。
これだけでなく，長期契約が実行可能でなければ，金の卵を生む鶏を殺
して卵を取ることになりかねない。将来自分が経営を請負うかどうかが確
実でなければ，長期的に収益性を高める投資は，自分ではなく次の請負人
のために置き土産を残すことになりかねない。当然ながら，自分と関係の
ない次期の請負人のために投資するよりも，すぐ短期的に利益を増大させ
る投資が好まれる。それどころか，適切な維持修理すら怠って，機械設備
を酷使することによって短期利益を追求する。
第二に，会計と監査制度が確立されている市場経済でさえ，会計利益が
簡単に操作可能であり，すなわち，真の収益が立証不可能である。このこ
とが中国では一層深刻である。請負制が導入されてから間もなく，真の収
益を計上してボーナスを稼ぐよりも，現物支給で従業員の福祉厚生費を過
大に計上した方が得する，と国営企業の経営者と従業員が気づくようになっ
た。契約理論によると，会計利益に依存する契約が実行可能ではないとい
うことになる。
第三に，契約獲得をめぐる逆選抜問題が深刻化した。請負契約に有限責
任が適用されるため，契約を厳しく設定すると契約を最初履行しようとも
思っていない人々が契約を請負うことになってしまう。これは，ローンの
利息を高く設定するとよりリスキーな借手しか残らないという信用割当の
メカニズムと同じである。経営能力がなければないほど，経営者としての
信認に気配りする必要がないため，無謀な契約を提示することによって－
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攪千金に賭ける。他方，有能な経営者が，自分の経営者としての信認を重
視するため，堅実な契約を提示する。しかし，経営者の能力が識別出来な
ければ，無謀な契約を提示した無能な経営者が経営権を獲得する。これは，
Ｉ情報の非対称性の下で契約がもはやシグナルとして機能しなくなるからで
ある。
その結果，無謀な契約で請負を獲得した経営者は，上納利潤を達成して
ボーナスを獲得するよりも，豪華な外車，オフィスと五つ星級のホテルで
の食事などの贄沢三昧をつくす。もちろん，これは全部会社の経費に計上
される。このような行動は，住専の巨額融資が焦げ付いた大口融資先の経
営者の豪遊を坊佛させる。
第四に，行政官僚のモラル・ハザードが挙げられる。行政官僚が国営企
業の所有者ではなく，政府の代理人として国営企業を監督する。ところが，
官僚の利益と社会的利益が必ずしも一致しないため，官僚のインセンティ
ブを考慮しなければ，この委任一代理関係において，高いエージェンシー・
コストが生じる。それどころか，官僚と経営者が共謀して国の利益を犠牲
にして私腹を肥すことは決して少なくはない。特に，計画経済から市場経
済への過渡期においては，官僚が企業経営に対して経営者の選任などの大
きな介入権を有するため，請負契約を結ぶ際に手心を加えることによって，
本来所有者に帰属する利益を自分に移転させることができる。
第六に，倒産による規律付けの欠如が挙げられる。市場経済における企
業のコーポレート・ガバナンスと同様に，ストック・オプションなどの飴
によるインセンティブが不十分であるため，倒産という鞭による規律付け
が不可欠である。近年，負債契約理論によると，株主総会，取締役会とイ
ンセンティブ報酬が十分に機能しないため，倒産を引き起こす負債こそ企
業経営者に対するハード・バジェットである。後ほど，株式会社制の部分
でこの問題にもう一度触れる。
第七に，契約設計の難しさが挙げられる。最適な契約を設計するために，
あらゆるフィルター可能なノイズを除外した変数をベースに報WIllを決定し
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なければならない。通常，よく考えられるのは，相対業績をベースとした
契約である。これは，マクロノイズをフィルターした相対業績こそ経営者
と従業員の努力水準を的確に反映する（十分統計量）からである。特に，
外部環境が変化すると，上納利益をどのようにマクロ変数と連動させるか
を設計することは，至難の業である。もちろん，国営企業の請負契約とは
限らず，先進国における経営者のインセンティブ報酬を設計する際にもこ
の問題が生じる。
上述した諸々の理由で，８７～89年の間に契約履行率が８８％に達したこ
とに対して，９０年における契約履行率が69％に減ったと同時に赤字企業
数が前年度より９２％も増え，1991年に赤字企業比率が37％にも達した。
1991年に９０％の国営企業が請負契約更新を迎えた時に，請負制の賛否を
めぐって，いくつか論争が闘わされたが，よりいい代替案が見つからない
まま，請負制を続けることが決定された。中国共産党十三届七中全会と七
届全国人民代表大会四次会議で，請負制を継続･改善する決議が行われた。
また，1992年７月に公表された「全民所有制工業企業転換機制条例」で，
請負制を継続･改善し，段階的に税利を分離させ，長期的に有限責任株式
会社に転換すると盛り込まれた。
4．株式会社化改革
上述した請負制の実施に現れた問題を解決するために，1992年に発表
された「全民所有制工業企業転換経営機制条例」で国営企業の株式会社化
を試みることが決定された。1993年１１月に開かれた中国共産党十四届三
中全会で可決された「中共中央関於建立社会主義市場経済体制若干問題的
決定」が，現在企業制度こそ社会主義市場経済の基礎であり，今後の国営
企業改革の方向であるとの政策を明確に打ち出した。現在，国営企業の株
式会社化に関する主な発想は，市場経済における会社制度を導入し，国営
企業を株式会社に転換するというものである。
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全民所有の株式会社における位置づけについては，考え方が二つにわか
れる。一つは，政府が普通株式の株主として企業をモニターし，所有者不
在の問題を解決する考え方である。もう一つは，政府が普通株式の株主よ
りも債権者として位置づけられるべきであるという考え方である。ここで，
この二つの異なる考え方を取り上げ分析する。
4.1政府持株案
政府が普通株式の株主として企業をモニターし，所有者不在の問題を解
決すべきであるという案は，呉（1993）によって提起された。具体的に，
国家資産管理委員会を設立して，持株会社を通じて株主の権利を行使する。
政府が従来の国営企業の国有資産を現物出資して株式を取得するという形
で国営企業を株式会社に転換する。したがって，政府が国有持株会社を通
じて，株主の権限を行使し，企業をコントロールする。
この考え方の出発点は，国有資産管理機構を設立して，国家の所有権を
国有資産管理機構に委ね，今まで国家の所有権が誰にも行使されない所有
者不在の問題を解決することである。請負制の下で，経営権限が国営企業
に委ねられるため，事実上経営者と従業員などのインサイダーが実質権限
を有するようになる。こうなると，国営企業のガバナンスは，全部インサ
イダーに委ねられることになってしまう。その結果，インサイダー・コン
トロールによるモラル・ハザードが深刻化してしまう。株式会社化は，市
場経済に共通する株式会社制度を通じて，インサイダーのモラル・ハザー
ドを解決しようとするのである。
株式会社化されると，国有資産管理局が所有者，すなわち，国家の代理
人としてその権利を行使する。行使できる権利は，会社法で定められた株
主の権利である。この考え方の最大な特徴は，行政当局の介入を株主権利
の行使にとどめさせることである。従来ならば，企業が行政機関の末端組
織に過ぎず，すべての行政部分がいろいろな名目で企業に費用を徴収した
り従業員の縁故採用を強要したりすることができた。また，従来は，国営
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企業の収益だけでなく，国営企業の従業員の雇用問題も監督行政部門の関
心事の一つであったため，経営不振の国営企業の従業員に対してハードな
ペナルティを課すことは，事実上不可能であった。株式として企業をコン
トロールする機能を資産管理局に移転すると，持株時価総額の最大化を簡
潔に資産管理局の経営目標として定めることができる。
ただし，この考え方は，国有資産管理局が持株価値を最大化することを
前提にする。問題は，資産管理局が従来の行政当局と大きく異ならないと
いう点である。資産管理局が法人であって自然人ではないため，国家の資
産を自分の資産のように管理し，株価が最大になるように努力するインセ
ンティブを簡単に設計できるとは期待できないであろう。むしろ，政府持
株比率が過半数を超えると，資産管理局が国家資産価値を最大化するより
も，株主権限を楯に私腹を肥やすことは十分にありうる。とりわけ，請負
制が実施されたときと同じように，資産管理局の官僚が株式会社化された
会社の経営者と共謀して，株主，すなわち，国家の利益を犠牲にして，フ
リー・キャッシュをシェアする。
仮に資産管理局のインセンティブ問題が何らかの形で解決できるとして
も，株式会社化された途端経営業績が一気に改善される見込みは薄い。こ
れは，法制度が整備されている先進国経済ですら会社法と株式市場による
インセンティブが十分に機能しないからである。先進国の株式会社制度に
共通するものは，株主総会と取締役制度である。若干異なる点があっても，
株主は株主総会で投票を通じて取締役を任免し，場合によっては取締役の
報酬と利益処分を承認する。また，一定の条件の下で株主は代表訴訟で取
締役の違法行為を追及することができる。もちろん，このような制度は経
営者が株主利益を最大化するように設計されたものである。残念ながら，
近年の多くの理論と実証分析は，株式総会と取締役会制度が必ずしも十分
に機能しないことを示唆する。
まず，ある株主が個人の費用負担で取締役をモニタリングするときに，
株主全員は利益を得ることになるため，深刻なフリー・ライダー問題が生
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じてしまう。例えば，株主代表訴訟の場合も，株主が広く分散した場合の
モニターにおけるフリー・ライダー問題が無視できない。株主として経営
者の行動をモニターしたり，株主代表訴訟で経営者を訴えたりすることに
は膨大なコストが伴う。すると，仮にこのような行動が株価を高めるとし
ても，高々数千株のためにすべてのコストを負担して，経営者の行動を正
す株主はどこにもいないはずである。実際にも，法律制度が整備されてい
る先進国経済ですら株主が広く分散する場合には株主によるモニタリング
が機能しないことは広く知られている。
アメリカでは，株主総会の権限を大幅に取締役会に委譲したケースが多
い。たとえば，日本の商法上株主総会の承認事項として規定されている利
益処分と役員報Willの決定などが挙げられる。そのために，利益相反取引の
手続きとして，社外取締役の役割が重視されるようになってきた。ところ
が，現実は，取締役会によるトップ経営者の解任が遅すぎて，むしろアメ
リカ企業の内部ガバナンスが失敗したと主張されている。
確かに，先進国で取締役が自分の立場を利用して，横領・背任などの違
法行為で直接的に会社の利益を犠牲にして私腹を肥やすことが法律で禁止
される。が，豪華な役員室，海外視察，接待ゴルフなどの役得を消費する
ことは，あくまでも取締役の経営判断事項であり，経営者の自由裁量下に
ある。そのため，深刻なエージェンシー・コストが生じてしまう。エージェ
ンシー・コストを削減するために，インセンティブ報酬契約の設定による
インセンティブも不可欠である。
英米型と日独型を問わずに，株価と配当などの株主利益と連動したイン
センティブ報Wllが導入されている。公開大企業では，このような制度は，
株主総会または社外取締役が中心となる給与委員会が設計したものという
よりも，経営者が自ら配当を支払うことにコミットするものだと考えるべ
きである。`情報開示が十分に行われることを前提に，大公開企業の零細株
主は，株式市場で配当を受け取る権利を売買するのである。これに鑑み，
今後中国の公司法改定は，役員報酎||の決定を株主総会から取締役会に委譲
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すると同時に，アメリカのＳＥＣ並に情報開示を要求すべきである。
インセンティブ報酬が機能するためには，企業の収益'性が十分高くなけ
ればならない。倒産に瀕する会社の従業員と経営者は，ボーナス，ストッ
ク・オプションの行使利益を期待するよりも，いかに会社にしがみつくか
を考える。また，請負契約と同じような問題点も多数挙げられる。したがっ
て，国営企業の請負制に現れた問題を，株式会社化を通じてインセンティ
ブ契約で解決しようとするという改革は，自ずと限界がある。
近年，経営者が会社の資産を食いつぶすことをいかに防ぐかという角度
から，負債の役割が研究されてきた。企業業績がある程度悪化すると，将
来の収益性も芳しくないと予想される。すると，今までの経営方針を大幅
に変更し，場合によっては，大規模のリストラまたは企業を清算しなけれ
ばならない。当然なことではあるが，既存経営者はできる限り今の会社に
しがみ付き，資産を食いつぶす。これを未然に防ぐために，ある程度，具
体的には債務不履行までに業績が悪化すると，経営権を既存経営者から債
権者へ移転しなければならない。これは，経営コントロール権の条件付き
配分と呼ばれるモデルである。
上述したことをまとめると，先進国における株式会社制度が機能する理
由は，インセンティブ報酬|という飴と倒産という鞭が同時に働くからであ
る。倒産制度がなければ，株式会社制度は十分に機能しないのである。こ
れに基づいて，以下の政府債権者案が提起されている。
4.2政府債権案
全民所有を維持すると同時に資産管理局の官僚のエージェンシー・コス
トを最小限に押さえながら，国営企業を行政から分離させる方法の一つと
して，国営企業を株式会社に転換する際に，国有資産の時価に等しい債権
を取得するという政府債権案が提示されている。会社が債務不履行に陥ら
ない限り，資産管理局が経営に介入する余地が全くない。これによって，
資産管理局のインセンティブ問題から生じたエージェンシー・コストを最
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小限に押さえることができる。これだけでなく，債権の利益を受け取る権
利が株式より優先順位が高いので，国家が債権という形で株式会社化され
た国営企業を所有すると，財政収入のリスクが小さい。
ただし，この案にもいくつかの問題点が挙げられる。まず，イデオロギー
の問題として，債権が伝統的な全民所有といえるかどうか。普通株式の株
主ならば，株主総会で経営者を任命し，経営者の報酬を承認し，合併など
の重要な経営決定を承認する権限が与えられる。すなわち，会社が株主の
ものであるという響きから，株主として会社を「所有」することは，債権
を所有するよりも「全民所有」というイデオロギーに合致するのではない
か。
第二に，債権のソフト化問題は無視できない。国家債権を国家資産管理
局に委任するエージェンシー・コストが，国家持株の管理を国家資産管理
局に委任するエージェンシー・コストよりも低いことは確かである。しか
し，いざ会社が倒産すると，国家資産管理局の官僚が債権者としてその権
利を行使して，既存の経営陣を更迭し，積極的に会社の倒産処理プロセス
に参加するインセンティブは，どこにもないのである。それどころか，倒
産処理のプロセスにおいて，国家資産管理局と経営陣が共謀して債権者の
利益を犠牲にしかねない。いずれにしても，国家債権がソフト化する危'倶
は大きい。
第三に，大中規模の国営企業の資産に占める国有資産の割合が大きい。
国有資産を現物出資の形で債権に転換すると，株式会社化されたあとの会
社の負債比率が高く，場合によっては債務超過に陥ってしまう。新規発行
の債権の優先順位が既存債権より低いことを考えれば，新規の資金調達が
極めて難しい。
5．国営企業株式会社化と最適資本構成
政府持株案と政府債権案を比較すると，一長一短である。国家の所有権
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を一律に株式と債権のいずれかではなく，株式会社化される国営企業の企
業価値が最大となるように資本構成を考慮すべきである。裏返せば，いか
に有効にインセンティブ報酬|という飴と倒産という鞭を使いあわせるとい
うコーポレート・ガバナンスの設計である。具体的に，われわれは，以下
のように提案する。
まず，成長企業については，債権よりも株式が望ましい。既に説明した
ように，このようなケースではフリー・キャッシュが少ないため株式のエー
ジェンシー・コストが低い。ただし，資産管理局の介入を防ぎ，会社を行
政から完全に独立させ，株式市場によるインセンティブを最大に引き出す
ためには，政府持株を議決権の伴わない優先株式にする方法が望ましいと
思われる。
他方，収益が潤沢で成長`性の低い企業については，フリー・キャッシュ
による株式のエージェンシー・コストが高いため，株式よりも債権が望ま
しい。ただし，資産管理局制度のエージェンシー・コストを最小限に押さ
えるために，倒産処理をできる限り市場と司法に委ねなければならない。
すると，国家が所有する債権を永久劣後債にすべきであろう。最後に，債
務超過の国営企業ついては，銀行の借入と全民所有の国有資産の優先順位
を決定し，銀行の不良債権とワンセットで処理されるべきである。この場
合は，生産を継続した場合の企業価値が資産価値より低い企業を清算し，
再建見込みのある企業に対して債権を減免して再建を目指す。
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